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地产需求高位震荡，基建需求继续回升：据国家统计局数据，2019 年 1-2 月份，商品房销售面积同比增速-3.6%，增速环
比 2018 年 1-12 月份回落 4.9 个百分点，增速比上一年同期低 7.7 个百分点；全国房地产开发投资同比增速 11.6%，增速
环比 2018 年 1-12 月份上升 2.1 个百分点，增速比上一年同期高 1.7 个百分点；全国新开工土地面积同比增速 6.0%，增
速环比 2018 年 1-12 月份回落 11.2 个百分点，增速比上一年同期高 3.1 个百分点；总体来看，地产销售继续下行，但值
得注意的是结构性变化：一二线已经率先出现回升迹象；房地产投资增速依然保持较为强劲增长，韧性超预期，但和去年
土地购置费拉动投资不同的是，1-2 月房屋施工面积同比增长 6.8%，增速比上一年同期上升 5.3 个百分点，施工投资对地
产投资增长形成支撑，也给行业需求带来支撑。基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）1-2 月同比增
长 4.3%，增速环比 2018 年 1-12 月份上升 0.5 个百分点，增速比上一年同期低 11.8 个百分点。 

2 月份水泥价格超预期上涨，库容比数据上升值得持续跟踪：从产量数据来看，据国家统计局数据，2019 年 1-2 月全国
水泥产量 2.1 亿吨，同比增速 0.5%（2018 年 1-12 月累计增速 3.0%，上一年同期增速 4.1%）；1-2 月全国平板玻璃产量
1.4 亿重箱，同比增速 7.8%（2018 年 1-12 月累计增速 2.1%，上一年同期增速-1.0%）。从库存数据来看，水泥行业库容
比 9-11 月份持续快速下行，2017 年同期已经很低，2018 年又再下台阶，不过 12 月下旬开始库存数据迅速回升，目前已
经高于上一年同期水平。结合产量和库存数据来看，2019 年产量增速持续上行，库存数据持续回落，说明行业需求处于
景气向上态势，这也说明地产在行业需求中的地位；值得注意的是，一是平板玻璃 11-12 月份产量增速明显回升，主要受
2017 年 11 月份沙河停产使得基数较低；二是 12 月份以来水泥库存数据持续回升（目前已经高出上一年同期水平），表现
和 2016、2017 年同期不一样，主要原因可能来自 2018 年环保限产有所放松，后面需要持续跟踪其变化。从价格数据来
看，10 月中旬以来水泥价格加速上涨，而玻璃价格开始出现回落，我们认为核心来自于供给上的差异；2018 年长三角地
区（江浙沪皖）纳入大气污染防治重点区域，下半年尤其是旺季停产使得供需失衡，水泥价格大幅上涨；玻璃行业 2018
年实际产能仍处于增加态势。 

分区域看，1-2 月份华北需求表现突出：分区域来看，1-2 月份累计来看，北方地区的水泥产量数据明显好于南方地区。
北方地区中，东北、华北、西北累计增速分别为 9.36%、33.82%、18.56%。南方地区中，华东地区独具亮点，1-2 月累
计产量增速 4.18%，是南方唯一正增长地区；中南、西南地区 1-2 月累计产量负增长（分别为-5.29%、-2.78%）。  

投资建议，需求景气延续，看好结构性机会：需求方面，房地产需求保持在高位震荡，基建需求底部有回升，本轮周期受
房地产去库存政策影响，销售（预售）、拿地、新开工、施工节凑错位较大，上半年预计施工面积仍将保持回升态势，同
时稳增长下基建投资也将保持回升态势；上半年需求景气仍将延续。另外一个值得关注的现象是一二线城市房地产销售呈
现企稳回升态势，将提振一二线城市占比较大的消费建材需求和估值。从供给端来看，2018 年底供给收缩力度有减弱，
后面需持续跟踪。 

整体来看，需求景气延续将对行业内优质公司业绩带来支撑，继续看好行业内优质公司的结构性机会：一是继续看好优质
消费建材公司北新建材、三棵树、伟星新材，二是看景气上行细分行业龙头公司山东药玻（中硼硅药瓶）、中材科技（风
电叶片）、石英股份（半导体光纤用石英玻璃）、光伏玻璃行业龙头，三是低估值海螺水泥（A、H）等龙头公司 3-4 月份有
预期差机会 

风险提示：宏观经济继续下行风险，货币房地产等宏观政策大幅波动风险，行业新投产能超预期风险，原材料成本上涨过
快风险，能源结构转变过快风险，公司管理经营风险。 

 
[Table_Report] 相关研究： 

建筑材料行业:关注天气对短期需求节奏的干扰 2019-03-10 

建筑材料行业:积极把握细分行业机会 2019-03-03 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 

股价 合理价值 

（元/

股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/15 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

海螺水泥 600585.SH 买入 RMB 36.72  - 5.53  5.47  7  7  4  4  29% 25% 

华新水泥 600801.SH 买入 RMB 20.80  - 3.44  3.31  6  6  5  5  31% 24% 

旗滨集团 601636.SH 买入 RMB 4.43  - 0.48  0.50  9  9  16  21  17% 17% 

山东药玻 600529.SH 买入 RMB 21.90  - 0.81  1.04  27  21  23  15  10% 12% 

中国巨石 600176.SH 买入 RMB 10.69  - 0.75  0.86  14  12  18  15  20% 21% 

中材科技 002080.SZ 买入 RMB 13.92  15.94  0.74  0.94  19  15  9  8  10% 12% 

长海股份 300196.SZ 买入 RMB 10.20  - 0.65  0.90  16  11  13  8  11% 13% 

东方雨虹 002271.SZ 买入 RMB 20.07  - 1.08  1.29  19  16  9  7  20% 20% 

三棵树 603737.SH 买入 RMB 56.40  68.86  2.45  3.65  23  15  19  12  18% 21% 

伟星新材 002372.SZ 买入 RMB 17.30  - 0.75  0.87  23  20  16  14  29% 32% 

北新建材 000786.SZ 买入 RMB 19.26  - 1.61  1.77  12  11  9  8  19% 18% 

帝欧家居 002798.SZ 买入 RMB 20.88  - 1.74  2.58  12  8  14  9  13% 16% 

石英股份 603688.SH 买入 RMB 15.08  - 0.45  0.65  34  23  14  11  11% 13% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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事件描述 

    统计局公布2019年1-2月部分宏观和行业数据。 

 

事件点评 

地产投资韧性超预期，基建需求继续回升 

 

据国家统计局数据，2019年1-2月份，全国固定资产投资同比增速6.1%，增速

环比2018年1-12月份上升0.2个百分点，增速比上一年同期低1.8个百分点。 

 

图 1：2019年1-2月固定资产投资同比增长6.1% 

 
数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

从影响建材行业需求的房地产和基建来看： 

据国家统计局数据，2019年1-2月份，商品房销售面积同比增速-3.6%，增速

环比2018年1-12月份回落4.9个百分点，增速比上一年同期低7.7个百分点；全国房

地产开发投资同比增速11.6%，增速环比2018年1-12月份上升2.1个百分点，增速

比上一年同期高1.7个百分点；全国新开工土地面积同比增速6.0%，增速环比2018

年1-12月份回落11.2个百分点，增速比上一年同期高3.1个百分点；总体来看，地

产销售继续下行，但值得注意的是结构性变化：一二线已经率先出现回升迹象；房

地产投资增速依然保持较为强劲增长，韧性超预期，但和去年土地购置费拉动投资

不同的是，1-2月房屋施工面积同比增长6.8%，增速比上一年同期上升5.3个百分

点，施工投资对地产投资增长形成支撑，也给行业需求带来支撑。 
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 图 2：2019年1-2月房地产开发投资同比+11.6%  图 3：2019年1-2月累计新开工面积同比+6.0% 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 4：2019年1-2月累计销售面积同比-3.6%  图 5：住宅模拟库存和去化情况 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 6：一二三线销售面积同比增速 

 

数据来源：房管局，广发证券发展研究中心 

注：三四线城市成交数据由统计局口径的全国商品房成交面积，减去房管局口径的

17个一二线城市成交面积得到。 
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 图 7：地产投资增速的拆分（施工投资增速贡献+土地投资增速贡献） 

 
数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

图 8：累计投资金额基地出让金及施工面积增速 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

据国家统计局数据，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应

业）1-2月同比增长4.3%，增速环比2018年1-12月份上升0.5个百分点，增速比上

一年同期低11.8个百分点。1-2月基建投资增速继续底部回升，预计后续基建投资

仍将保持回升态势。  
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 图 9：2019年1-2月基建固投（不含电力等公用事业部门）同比增长4.3% 

 
数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

注：由于统计局公布数据口径的变化，2014年及之前使用“包含电力等公用事业部门”的

数据，2015年及之后采用“不含电力等公用事业部门”的数据。 

 

节后水泥高频数据受天气扰动，后续旺季基本面节奏有望修正 

 

从产量数据来看，据国家统计局数据，2019年1-2月全国水泥产量2.1亿吨，同

比增速0.5%（2018年1-12月累计增速3.0%，上一年同期增速4.1%）；1-2月全国

平板玻璃产量1.4亿重箱，同比增速7.8%（2018年1-12月累计增速2.1%，上一年同

期增速-1.0%）。从微观跟踪来看，其中水泥1月份需求好于2月，春节后需求启动

较弱（玻璃产量增长主要反映供给端去年环保压制的低基数）。 

 

图 10：1-2月水泥累计产量同比0.5%  图 11：1-2月玻璃累计产量同比7.8% 

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心  数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

结合价格、库存等高频数据来看，去年12月下旬开始水泥行业步入淡季，价格

回落，库存回升属于正常的季节性现象；但春节过后，水泥价格继续下跌的同时库

存出现较快上升，尤其是长三角、两广为代表的南方地区，库存快速上升后已高于

去年同期（考虑到春节提前的过年效应，今年这个时候应该要比去年好），相比之

下京津冀地区水泥价格已经企稳、库存上升不明显，这里面的差异（和去年同期
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 比、区域间的差异）我们认为主要和天气有关，长三角和中部地区雨水天气频繁影

响了需求启动。从发货率数据来看，以正月十五为起始节点，今年节后前两周的数

据华东、华南等地区明显弱于去年同期，而本周（3月15日）随着天气好转，下游

需求环比提升明显，南方地区企业出货已普遍出现明显恢复，随着3月中旬天气放

晴，预计需求会开始持续恢复，将重新回到正常的基本面节奏。 

 

图 12：全国水泥价格（元/吨）  图 13：全国水泥库容比（%） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国玻璃信息网、广发证券发展研究中心 

 

表 1：全国及各区域水泥出货率情况 

 时间 
全国平均出

货情况 
京津冀 

东北 华东(不含鲁) 华中 华南 西南 西北 

2018/3/9（正月十五第一周） 41.10  30.83  - 48.50  55.45  50.63  59.50  12.78  

2018/3/16（正月十五第二周） 56.78  43.33  - 74.25  65.00  71.25  66.00  27.78  

2019/3/23（正月十五第三周） 71.51  55.83  8.75  86.50  77.27  91.25  81.00  48.33  

2019/3/1（正月十五第一周） 30.48  27.50  - 37.25  25.45  42.50  60.00  - 

2019/3/8（正月十五第二周） 49.41  41.67  - 62.00  40.91  57.50  67.50  36.89  

2019/3/15（正月十五第三周） 72.40  61.67  7.50  85.50  80.45  90.00  88.00  45.56  

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 注：水泥出货率说明：水泥日发货量与企业水泥在产产能比值。 

 

表2：水泥分区域价格 

水泥：分区域 华东（元/吨） 江浙沪皖（元/吨） 京津冀（元/吨） 两广（元/吨） 

最新价格 442  440  445  453  

上周价格 444  440  448 453  

去年同期价格 400  389  400  423  

2018-2019 年 

高点价格 

537  

（2018.12.7） 

565  

（2018.12.7） 

448  

（2018.12.7） 

471  

（2018.12.21） 

最新库存 65.83  67.67  55.83  68.13  

上周库存 71.46  73.33  61.67  73.13  

去年同期库存 57.92  59.00  50.83  55.00  

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

注：最新价格和最新库存指 2019 年 3 月 15 日价格；去年同期指 2018 年 3 月 16 日；上周指 2019 年 3 月 8 日。 
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玻璃方面，汽车玻璃需求下行压力较大，建筑玻璃上半年仍能保持稳定，目前

从加工企业总体订单情况看，同比有一定幅度的回落，因此加工企业首轮补库存之

后，再次采购玻璃基本以随用随进为主，厂家出库压力增加，玻璃价格环比继续回

落。从供需形势来看，整体表现要弱于水泥。 

 

图 14：玻璃停产产能占比（%）和价格（元/吨）  图 15：全国玻璃价格震荡（元/吨） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国玻璃信息网、广发证券发展研究中心 

 

图 16：全国玻璃库存 

 

数据来源：中国玻璃信息网，广发证券发展研究中心 
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 图 17：全国水泥新建产能（万吨/年）  图 18：全国玻璃新建产能（万重箱/年） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国玻璃信息网、广发证券发展研究中心 

 

 

分区域看，1-2 月份华北需求表现突出 

 

由于水泥区域性明显，我们需要区域分析。 

首先，分区域来看，1-2月份累计来看，北方地区的水泥产量数据明显好于南

方地区。北方地区中，东北、华北、西北累计增速分别为9.36%、33.82%、

18.56%。南方地区中，华东地区独具亮点，1-2月累计产量增速4.18%，是南方唯

一正增长地区；中南、西南地区1-2月累计产量负增长（分别为-5.29%、-

2.78%）。 

华北产量增速数据表现亮眼，结合华北的库容比数据来看（库容比不高），反

映华北地区实际需求情况很好。 

 

图 19：华北水泥产量累计同比增速  图 20：华北地区水泥库容比 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国玻璃信息网、广发证券发展研究中心 

 

其次，细分到省份来看： 

西南：表现最好的是西藏，1-2月累计增速36.94%；重庆和四川表现依然出
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 色，累计增速分别为7.55%、3.40%；贵州、云南的需求有所回落，1-2月累计负增

长（分别为-19.44%、-3.21%）。 

中南：从1-2月累计增速来看，除河南省、湖北省（分别为19.00%、6.48%）

外，其余四个省份（湖南、广东、广西、海南）均为负，预计和这两个月雨水天气

较多有关。 

华东：安徽、福建、山东1-2月累计增速分别为17.30%、4.79%、28.93%，江

浙沪呈现负增长，安徽产量增速较高和供给有关，由于2018年四季度环保要求停

产，安徽很多水泥企业提前安排在此期间检修（以往都是1-2月份春节期间检修

多）。 

西北：从1-2月累计增速来看，除青海省（-8.58%）外，其余四个省份（陕

西、甘肃、宁夏、新疆）均为正，其中，甘肃和宁夏实现大幅增长，累计增速分别

为35.22%、35.82%，1-2月份西北需求很淡，受偶发因素影响较大，持续性还需要

跟踪观察。 

华北：1-2月份累计来看，除北京（-17.79%）外，其余四个省份（天津、河

北、山西、内蒙古）均为正，其中，山西和内蒙古实现大幅增长，累计增速分别为

83.81%、55.62%。 

东北：辽宁、黑龙江1-2月累计正增长，吉林仍然是负增长。 

 

图 21：2018年12月各区域水泥产量同比增速  图 22：2019年2月各区域水泥产量同比增速 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

投资建议：需求景气延续，继续看好结构性机会 

需求方面，房地产需求保持在高位震荡，基建需求底部有回升，本轮周期受房

地产去库存政策影响，销售（预售）、拿地、新开工、施工节凑错位较大，上半年预

计施工面积仍将保持回升态势，同时稳增长下基建投资也将保持回升态势；上半年

需求景气仍将延续。另外一个值得关注的现象是一二线城市房地产销售呈现企稳回

升态势，将提振一二线城市占比较大的消费建材需求和估值。从供给端来看，2018

年底供给收缩力度有减弱，后面需持续跟踪。 

整体来看，需求景气延续将对行业内优质公司业绩带来支撑，继续看好行业内
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 优质公司的结构性机会：一是继续看好优质消费建材公司北新建材、三棵树、伟星

新材，二是看景气上行细分行业龙头公司山东药玻（中硼硅药瓶）、中材科技（风电

叶片）、石英股份（半导体光纤用石英玻璃）、光伏玻璃行业龙头，三是低估值海螺

水泥（A、H）等龙头公司3-4月份有预期差机会 

 

表3：可比公司表 

股票简称 主营业务 股票代码 货币 
股价 EPS（单位见下） PE（X） 

2019/3/15 2018E 2019E 2018E 2019E 

宣伟 建筑涂料 SHW.N USD 431.03 18.53  21.14  23.3  20.4  

海螺水泥 水泥 00914.HK HKD 45.20 5.44 5.56 8.3  8.1  

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

注：公司盈利取自 Bloomberg 一致预期数据，宣伟 EPS 单位为美元/股，海螺水泥 EPS 单位为港元/股 

 

 

风险提示 

宏观经济继续下行风险，货币房地产等宏观政策大幅波动风险，行业新投产

能超预期风险，原材料成本上涨过快风险，能源结构转变过快风险，公司管理经营

风险。 
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